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摘 要 
 
本文在 PCAPM 的框架下在理论上不断拓展和完善政府投资的资产定价模型，分
别建立了政府投资如何影响企业融资成本、风险溢价、资本回报率以及投资效率的理
论模型，并利用我国地方政府投资与 A 股上市公司数据进行实证研究，同时对风险溢
价模型进行了校准，并使用 GMM 对资本回报率模型进行了估计，主要发现： 
第一，政府投资能够通过产出资本比增加（减少）企业融资成本，决定因素是政
府投资会引起产出资本比或者边际利润的增加(减少)，主要实证结果显示地方投资的
增加引起产出资本的降低并带来企业融资成本的减少； 
第二，通过在生产函数中引入政府资本，使得政府资本表现出边际报酬递减的特
性，因此政府投资的增加会降低产出资本比或者边际利润，进而带来风险溢价的降低，
模拟数据及实证研究均证明模型的结论，总体结果显示地方政府投资的增加通过产出
资本比引起风险溢价的降低，而且影响程度与政府资本占总资本比重正相关； 
第三，通过引入政府投资对企业投资的影响建立了新的 PCAPM 模型，通过理论
推导证明如果政府投资挤入企业投资则会带来资本回报的提升，反之则引起资本回报
的下降，通过 GMM 对模型进行了估计，并利用模型估计的结果进一步实证研究显示
我国地方政府投资通过带动未来企业投资增加了资本回报率，但依然能够通过产出资
本比引起资本回报率的下降，进一步证实了风险溢价及企业融资成本的发现； 
第四，通过 PCAPM 模型考察了政府投资对企业投资效率的干扰，从模型结论发
现企业投资对盈利比较敏感，而影响盈利的一个重要部分就是产出资本比，如果政府
投资降低了产出资本比则导致企业投资效率的降低，表现为盈利敏感性的降低，实证
结论显示我国地方政府投资的增加显著降低了企业投资对产出资本比及净资产收益
率的敏感性，证明政府投资降低了企业的投资效率。 
最后利用截面股票收益数据，在 PCAPM 框架的因子（市场超额收益因子、规模
因子、盈利能力因子、投资因子）模型中加入政府投资因子（低政府投资组合股票收
益减高政府投资组合股票收益），实证研究发现在基于政府投资大小划分的投资组合
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中，政府投资因子不但系数显著，而且能够提升模型对截面数据的解释能力。 
总之本文证明产出资本比对融资成本、风险溢价及资本回报率的重要作用，同时
也发现政府投资能够带动企业投资影响资本回报率，而政府投资对产出资本比的影响
又会影响企业的投资效率。总体结果显示我国地方政府投资的增加引起产出资本比的
下降，表现出边际报酬递减的特性，从而引起风险溢价、融资成本及资本回报率的减
少，同时也降低了企业的投资效率。在截面数据的研究中，在 PCAPM 框架下的因子
模型中加入政府投资因子，新的政府投资因子不但系数显著而且提高了模型对截面股
票风险溢价的解释能力。 
关键词：政府投资； 产出资本比；基于厂商的资产定价模型  
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Abstract 
 
In the framework of PCAPM, the disertation expands and improves the asset pricing 
model with government investment, and the establishment the model of  government 
investment affecting corporate financing costs, risk premium return of capital and 
investment efficiency respectly. The empirical research uses our local government 
investment and A-share listed companies data . Furthermore use reasonable parametres 
doing calibration to the risk premium model. And using GMM method estimates the 
capital return model. The main findings are: 
First, the government investment through the capital output ratio increasing 
(decreasing) in corporate financing costs, because the government investment will cause 
the output capital  ratio or  the marginal profit increasing (decreasing). The main 
empirical results show that increase local investment cause a reduction in output capital  
ratio and reduce corporate financing cost. 
Second, by introducing government capital in the production function, so that 
government capital showing diminishing marginal profit  characteristic, thereby 
increasing government investment will reduce the marginal profit or capital output ratio, 
thereby reducing the risk  premium. Through simulation data and real data prove the 
results of the model, the overall results show that by the way of capital output ratio  
the increase of local government investment will generate lower risk premiums, and the 
degree of government influence is positively correlated  with the share of local 
government capital. 
Third, establish a new PCAPM model by considering the impact of government 
investment on firm investment. we prove if the government investment crowds in firm 
investment, the capital return will increase, otherwise cause a decline in capital 
return.The model was estimated by GMM . Using estimation results do  further empirical 
studies  finding that local government investment can increase the capital return by 
increasing firm investment, but government investment  is still able to cause a decline 
in  capital  return by output capital ratio. The results further confirm the discoveries 
of risk premium and financing cost research. 
Fourth, basing PCAMP model we investgate how the government interference with 
the efficiency of firm investment. From the model  implies that the firm investment 
is  sensitive and positive to earnings, while an important part of the marginal  earnings  
of capita. If the government reduces the output capital  ratio, it will lead low efficient 
of the firm investment, which shows  earnings sensitivity decreases. The empirical 
results show that an increase of local government investment significantly reduces the 
sensitivity of  output capital ratio and ROE. It proves that the government investment 
reduces  investment efficiency. 
Finally, Based on the PCAPM factor model (Market risk factor, size factor, value 
factor, profitability factor) introducing the new government investment factor(the 
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difference between the return on a portfolio of low government investment stocks and 
the return on a portfolio of high government investment stocks), we found that the   
government investment factor is not only significant, but also improves the explanatory 
power of the q factor model using the different level government investment portfolios. 
In short, based on the model we prove that the capital output ratio plays a very  
the important role of financing cost, risk premium and  capital return, but also finds 
that government investment through inducing firm investment increases the capital return, 
while the impact of government investment on the output  capital ratio  will affect the 
investment efficiency of firms. Overall results show the increasing of our local government 
investment will generate lower output capital ratio, which shows diminishing marginal 
profit  characteristic.The effect not only causes risk premiums, financing cost and  
capital return decrease, but also reduces the efficiency of firm investment,the new 
government factor can explain the risk premiums of  cross section data. 
 
Key words: Government investment;Output capital ratio;Production based asset pricing 
model 
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1 
 
第一章 导论 
1.1 选题背景及研究意义 
1.1.1 选题背景 
资产定价模型从大的分类来看可以分为两类，一类是从消费者的角度出发，称之为
基于消费的资产定价模型(CCAPM)，另一类从厂商的角度出发，称之为基于厂商的资
产定价模型(PCAPM)。 
基于消费的资本资产定价模型（CCAPM）在理论上将资本市场与宏观经济相联系，
赋予资产价格以宏观经济含义，是资产定价研究的主要理论模型之一。但是在实证上，
CCAPM 理论却遇到诸多不能解释的典型事实，其核心是股权溢价之谜（Mehra 和 
Prescott，1985）[1]。 
为了更好地解开股权溢价之谜，虽然金融学家在 CCAPM 的框架下做了种种努力去
拓展基础模型，但是并没有取得满意的结果，如习惯形成模型和长期风险模型对于跨期
替代弹性等关键设定还存在激烈争论（Beeler 和 Campbell，2012[2]； Bansal、Kiku 和
Yaron，2012[3]）。陈国进、黄伟斌和 Tribhuvan (2014）[4]对美国、日本、德国等 7 个发
达国家的实证检验发现，虽然总体上长期风险模型表现较好，但是对于日本的拟合效果
较差，而且长期风险模型不能解释我国股市的高波动性之谜，而含高阶矩的灾难风险定
价模型（Martin，2013[5]）对于相对风险厌恶系数等参数的设定过于敏感（陈国进等，
2015[6]）。 
正是由于基于消费的基本资产定价模型（CCAPM）在解释股权溢价方面的效果不
尽理想，近年来部分学者转向基于生产（企业投资）的资产定价模型（PCAPM）的研
究。基于生产的资产定价模型直接将股票收益率和企业投资回报率联系起来，理解上更
为直观，而且这方面的很多模型在解释股权溢价方面确实取得了不错的效果。 
Cochrane（1991[7]，1996[8]）最早基于托宾 Q 投资理论提出了 PCAPM，认为当市场
处于均衡状态下，股票投资的期望收益率（经过债务杠杆调整）等于企业实物投资的回
报率，随着企业投资的上升，企业投资的回报率递减，因此企业投资与未来股票投资收
益存在负相关关系，此后许多学者围绕 PCAPM 进行了大量研究，但少有文献关注到政
府投资，Belo 和 Yu (2013)[9]第一次将政府投资纳入到 PCAPM 中，其主要结论是政府投
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资引起 TFP 的上升，因此政府投资与风险溢价正相关，但 Belo 和 Yu (2013)[9]的研究只
是一个开始，还有许多地方可以完善和拓展。 
该文献的一个重要假设是政府投资挤入企业投资，政府投资导致了企业生产函数中
全要素生产率的上升，但宏观经济学文献来看，政府投资既可能挤入企业投资，也可能
挤出企业投资，而该文献只是考虑了一个方面，该文献没有提出政府投资通过什么渠道
影响到企业的融资成本，而且文献也没有考虑政府投资与企业投资的相互关系，宏观经
济文献中有大量文献研究政府投资究竟是挤入还是挤出了企业投资。 
本文拓展了 Belo 和 Yu (2013)[9]的经典文献，在对股权溢价、融资成本的研究中证
明政府投资的产出资本比作用机制，而对资本回报率的研究中除了产出资本比作用机制，
还提出了政府投资带动企业投资的作用机制，此外本文还研究了政府投资对企业投资效
率的影响。 
1.1.2 研究意义 
在理论上拓展并完善了考虑政府投资的资产定价模型，此外政府投资在我国影响非
常大，因此具有很强的现实意义。 
1.在理论上拓展并完善了基于厂商的资产定价模型 
将政策行为纳入资产定价框架的研究并不多，本文从理论上分别研究了政府投资对
风险溢价、融资成本及资本回报率的影响，同时也提出了政府投资影响企业投资效率的
模型，在影响机制上提出了产出资本作用机制及政府投资引致企业投资作用机制。 
2.政府投资在我国具有十分重要的意义 
由于我国是一个不断完善市场经济体制的发展中国家，而政府在我国经济发展过程
中仍然具有十分重要的作用，而投资仍然占我国 GDP 很大比重，因此政府投资的研究
十分重要，而传统的研究多集中于我国宏观经济领域，较少有文献关注到政府投资对金
融市场的影响，因此本文将政府投资的影响扩展到微观领域股票收益、企业融资成本及
资本回报率，此外还研究了政府投资对于企业投资效率的研究。 
1.2 研究思路及贡献 
1.2.1 研究思路与论文结构 
从宏观文献的梳理中发现政府投资对经济增长的影响效果没有达成一致，因此利用
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